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Kollegiets instéllning i fragan om individuell omroéstning och automatisk
rostrakning vid styrelseval

Kollegiet har fatt ett brev fran ett antal internationella institutionella investerare betraffande
inférandet av en regel i koden om styrelseval, se bilaga 1 (de ”Institutionella Investerarna”).
Liknande krav har dven stéllts av Norges Bank Investment Management ("NBIM”), bilaga 2.
Andra och tredje AP-fonderna har stéllt sig bakom de internationella investerarnas krav.

Enligt de aktuella investerarna ska det vara obligatoriskt for borsbolagens valberedningar att
presentera sitt forslag till styrelse som ett antal individuella forslag, ett for varje foreslagen
styrelseledamot, samt att omrdstningen vid stimman sker individuellt for samtliga foreslagna
kandidater. Vidare ska s.k. sarskild rostrékning alltid ske och resultatet av denna antecknas till
protokollet.

Enligt forslagsstallarna ar det ovan angivna forfarandet standard i de flesta framstaende lander
och svensk praxis med ett sammantaget forslag till styrelse anses omodernt. Forslaget skulle
utgora battre bolagsstyrning genom att det starker dgarnas mojlighet att halla enskilda ledamoter
ansvariga. Vidare anfors att svensk bolagsratt l&gger hinder i vagen for investerarnas mojligheter
att sjalva fa till stand den 6nskvérda ordningen.

Kollegiet uppskattar de internationella investerarnas engagemang avseende svensk
bolagsstyrning och reglerna i den svenska koden och har noggrant har 6vervégt de synpunkter
som framforts. Kollegiet finner darvid att svensk bolagsratt och den svenska koden gor det fullt
mojligt for enskilda aktiedgare att begéra omrostning for varje ledamot och &ven begéra
rostrakning for varje beslut pa stamman. Ocksa internationella dgare kan utnyttja dessa
mojligheter genom de ombud som foretrader dem.

Vidare vill Kollegiet framhalla att férhallandet att styrelseval vid svenska borsbolags stammor
ofta sker genom en samlad omrdstning, inte per ledamot, hanger ihop med det unika svenska
séttet att forbereda dessa val i en dgarledd valberedning. Om inga andra forslag till
styrelseledamoter foreligger vid stamman och ingen yrkar pa annat forfarande blir en
omrostning om valberedningens forslag en naturlig procedur.

Kollegiet finner inte att skalen for att infora regler i Koden som foreskriver individuell
omrostning eller automatisk rostrakning vid styrelseval ar tillrckligt starka mot bakgrund av de
mojligheter som svensk aktiebolagsrétt erbjuder och den valfungerande praxis som finns i
bolagen och dess valberedningar.

Kollegiet har saledes kommit fram till att Iamna till varje bolag och dess aktiedgare att
sjalva bestdamma formerna for styrelsevalet vid varje stimma samtidigt som Kollegiet
konstaterar att det ligger i varje aktiedgares makt att begara rostrakning om man sa onskar.
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Fragan ar dock viktig och Kollegiet kommer att fortsatt beakta bade den internationella
utvecklingen samt praxis bland svenska bolag. Internationella och institutionella investerare ar
av stor betydelse for det svenska néringslivets kapitalforsorjning. Det ar Kollegiets férhoppning
att dessas fortroende for svensk bolagsstyrning ocksa vad galler val av styrelse kvarstar efter de
klarlagganden som sker i detta position paper.

1. Svensk ratt
1.1. ABL

Styrelseledaméter valjs enligt aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) av bolagsstimman,
savida inte annat foreskrivs i bolagsordningen, eller det galler s.k. arbetstagarledamoter.
| ett publikt aktiebolag ska dock mer an hélften av ledamoterna — som ska vara minst tre
— utses av stamman.

Forslag till styrelseledamdter kan ldmnas av styrelsen samt av varje enskild aktiedgare,
oavsett storleken pa aktieinnehavet. Arendepunkten “val av styrelse” dr enligt de flesta
aktiebolags bolagsordningar obligatorisk pa arsstimman. Férslag till styrelseledamot
kan lamnas fore stamman eller sa sent som pa stamman innan val har skett. Om
aktieagare har lamnat sitt styrelseforslag till styrelsen i sa god tid fore det att
staimmokallelsen har utfardats att forslaget kan tas med i kallelsen, ska den huvudsakliga
inneborden av forslaget framga av kallelsen. Det finns en hjalpregel i ABL som sager att
om ett forslag inkommit till styrelsen senast sju veckor fore stimman ska forslaget tas
med i kallelsen.

Forslag om individuell omrdstning ska alltid tas med i kallelsen om det framstallts inom
ovan angiven tid fore stdamman. Om det vid stamman finns fler foreslagna ledaméter én
antalet tillgangliga styrelseplatser, ska individuell omréstning alltid tillampas. Enligt
ABL viljs den styrelseledamot som fatt flest roster. Det innebar att om val ska ske av en
ledamot, och den ensamme kandidaten endast far en rost, denne anses vald, oavsett om
ovriga aktieagare rostar nej — vid val innebar en nejrost och ett avstaende fran att rosta
samma sak ur bolagsrattsligt perspektiv. Vid val av flera ledaméter kan valet ske
antingen individuellt eller samlat, beroende pa vilka beslutsforslag som finns framlagda.

Den normala ordningen vid styrelseval ar att stamman forst beslutar, inom de granser
som bolagsordningen stéaller upp, om antalet styrelseledaméter. Om det bara finns ett
samlat forslag till styrelse som motsvarar det antal stdmman just beslutat om finns det,
ur bolagsrattslig synvinkel, inte nagot behov av att dela upp valet per person. Om en
begéran om individuell omrdstning lagts fram som ett sarskilt forslag infor stamman och
darfor medtagits i kallelsen eller om detta framstélls vid stdamman, kan ordféranden
stalla fragan till stamman om individuell omrostning ska ske eller inte. Beslut i denna
procedurfraga fattas med enkel majoritet pa stamman.

Om det finns ytterligare forslag till styrelseledamoter, sa att antalet kandidater &r storre
an antalet styrelseplatser, ska individuell omrdstning alltid tillampas.

Omrostningen vid val ar 6ppen, savida inte stamman sarskilt, med enkel majoritet (i
publika bolag), beslutar att omrdstningen ska vara sluten. ABL innehaller ett krav pa
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1.2.

1.3.

s.k. sarskild rostrakning om sadan begarts av aktiedgare. En sadan begaran maste
framstallas pa stimman “infor en omrostning”. Detta innebir att begiran kan framstallas
efter det att behandlingen av en dagordningspunkt paborjats, men fore det att nagon
form av omrostning skett. Om sadan rostrakning begérts, ska stammoprotokollet ange:
antalet roster for och emot,

antalet roster som narvarande aktiedgare har avstatt fran att avge,

det antal aktier for vilka roster har avgetts, och

den andel av aktiekapitalet som dessa roster representerar.

Detta innebér att bolaget maste ha beredskap for att kunna rakna samtliga aktiedgares
roster. Det finns inget krav pa att den exakta sammanrakningen av roster maste
presenteras vid stimman, utan det récker att denna information endast medtas i
protokollet.

Koden

Svensk kod for bolagsstyrning (”Koden”) foreskriver att valberedningen ska lamna
forslag till ordférande och dvriga ledamoter i styrelsen. Valberedningens forslag ska
presenteras i kallelsen. Koden anger inte huruvida valberedningens forslag ska utformas
som ett samlat forslag eller som ett antal individuella forslag.

Om en aktieagare lamnar forslag till valberedningen om styrelseledamot eller foreslar
att valberedningen ska lamna sitt forslag till styrelse som ett antal individuell val,
aligger det valberedningen att beakta forslaget i sitt arbete. Valberedningen &r dock inte
skyldig att vid stdamman aterge inkomna forslag.

Omojliggér ABL och Koden for aktiedgare som representeras via ombud att
begara individuell omréstning och rostrakning vid styrelseval?

Institutionella &gare har vanligtvis lamnat en rostningsfullmakt till en s.k. proxy advisor.
Proxy advisor sammanstaller det enskilda borsholagets forslag som framgar av kallelsen
till en rostinstruktionsblankett, dar agaren kan kryssa i hur rostratten ska utnyttjas i de
olika fragorna. Proxy advisor befullméktigar sedan nagon person lokalt i Sverige att
delta vid stdmman och résta i enlighet med den skriftliga rostinstruktionen.

Svensk praxis av idag innebér enligt de Institutionella Investerarna att:

e kravet pa att de maste narvara vid stamman for att fa till stand individuell
omrostning forhindrar for dem utnyttja denna mojlighet,

e dgare som utnyttjar sin rostratt genom s.k. proxy voting (férhandsrostning) har, om
stdmman beslutar om individuell omrdstning, ingen chans att avge sina individuella
roster eftersom tidsgransen for ”’proxy voting” da har passerats.

NBIM anfor att svensk praxis innebér att:

e om motforslag till styrelsen framléggs vid stdmman ska individuell omréstning ske,
men aktiedgare som har l&mnat rostinstruktioner fore motet kan av praktiska skél
inte delta i sddan omrostning, och

e ett samlat styrelseforslag tvingar aktiedgarna att rosta for eller emot hela forslaget.
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Dessa slutsatser &r inte i alla delar korrekta. Det finns inget som hindrar att den
rostinstruktion som proxy advisors tar fram och presenterar for dgaren innehaller en
mojlighet for &garen att ange hur denne rostar for var och en av de foreslagna
styrelseledamdterna, dven om valberedningen presenterat ett samlat forslag. Detta kan
kompletteras med en instruktion om huruvida ombudet ska krava individuell omréstning
vid stamman och hur ombudet ska rosta i denna fraga, samt huruvida ombudet ska rosta
ja eller nej till valberedningens forslag for det fall individuell omréstning trots allt inte
kommer till stand. Vidare kan instruktionen innehalla en mojlighet for dgaren att valja
huruvida en begaran om sérskild rostrakning ska framstéllas vid stdmman, vilket det
lokala ombudet ska exekvera vid stamman. Om sarskild rostrakning begérs, ska det
alltid genomforas.

2. Utgor individuell omréstning och réstrakning vid styrelseval battre
bolagsstyrning?

Den svenska nomineringsprocessen och val av styrelseledamaéter ar i mangt och mycket unik
internationellt. Den viktigaste skillnaden mot andra l&nder &r att det &r &garna - inte styrelsen
- som ansvarar for nomineringsprocessen. Instruktionen for valberedningen faststalls av
agarna pa bolagsstamman, och valberedningarna domineras av representanter for de storsta
agare som Onskar delta.

Valberedningsarbetet bedrivs i regel pa sa satt att valberedningen pa staimmans uppdrag ska
lamna ett balanserat forslag till en styrelse som dels ska kunna arbeta tillsammans som ett
val fungerande team, dels ska uppfylla olika krav pa kompetens, erfarenhet, konsférdelning
m.m. som finns i bade Koden och ABL. Synpunkter pa och kritik mot enskilda
styrelseledamdter kan kanaliseras via valberedningen — antingen genom att delta i denna
eller genom att lamna synpunkter till valberedningen - eller framforas direkt pa stamman i
samband med styrelseval.

Enligt de Institutionella Investerarna och NBIM utgor det dock battre bolagsstyrning och ett
mer modernt forhallningssétt att foreskriva individuell omréstning och automatisk
rostrakning vid styrelseval. Sverige ar ett av fa moderna lander som fortfarande tillampar
samlade styrelseforslag. Individuell omréstning och automatisk rostrakning ger enligt detta
synsatt mojlighet att halla enskilda styrelseledamoter ansvariga och att ge mer nyanserade
signaler om vad man tycker om styrelsen &n att rosta mot hela styrelseforslaget.

Kollegiets uppfattning &r att svensk praxis sa som den tillampas idag — med val av styrelse i
ett samlat beslut i de fall antalet foreslagna styrelsekandidater 6verensstammer med antalet
styrelseplatser — ar val fungerande och snarast star i battre samklang med en modern syn pa
styrelsen som ett noga sammansatt team dér de enskilda ledamdternas kompetenser och
erfarenheter kompletterar varandra till en stark helhet, &n en styrelse sammansatt genom ett
antal individuella val.

Inte heller delar Kollegiet den slutsats som, efter en utmarkt analys av fragan, dras i NBIM:s
position paper Individual VVote Count in Bord Elections, innebérande att individuell
rostréakning alltid bor ske vid styrelseval. Det enligt Kollegiets mening tyngsta argumentet
for denna slutsats, att det starker den enskilda ledamotens ansvar gentemot aktiedgarna,
vager forhallandevis latt i det svenska systemet dar detta ansvar genom ABLS bestammelser
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redan ar mycket starkt och tydligt. | stallet finner Kollegiet att argumenten mot denna
ordning, framforallt att den riskerar att leda till att olika ledaméter kan uppfattas ha olika
legitimitet som fOretradare for aktiedgarna och att deras uppfattningar darmed tillmats olika
vikt i styrelsearbetet, vilket inte skulle vara till fordel for samarbetsklimatet i en kollegialt
sammansatt grupp, vager tyngre.

Mot denna bakgrund kommer Kollegiet fram till att inte foreskriva att styrelseval ska ske
individuellt for varje foreslagen ledamot utan lamnar denna fraga till respektive bolags

aktiedgare att sjalva avgora. Eftersom varje aktiedgare alltid kan genomdriva rgstrakning,
anser inte Kollegiet att Koden ska foreskriva att rostrakning alltid ska ske vid styrelseval.

Det vore olyckligt om svensk bolagsstyrning internationellt skulle uppfattas som
bakatstravande och protektionistiskt genom att inte ta hansyn till beaktansvarda krav fran
utlandska agare. Om Sverige ska avvika fran det som internationellt anses utgor god praxis
kravs det darfor starka skal. Kollegiet &r av uppfattningen att de skal som har anforts ar av
den arten.
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